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　　摘要 : 双向效应动态模型研究表明 ,宏观经济因素、交易成本、产生内部资源能力、公司规模、资产流
动性、资产有形性、成长性等因素显著地影响资本结构决策。




宏观经济运行有关。自从 Modigliani 和 Miller (1958) 提出无关




素。最近的研究 ,如 Rajan 和 Zingales(1995)对主要工业化国家
公司资本结构进行研究① ,Wald(1999)调查了法国、德国、日本、
英国和美国 5 个国家公司资本结构影响因素 ,Booth、Aivazian、






证分析 ,取得一定的成果 ,如陆正飞和辛宇 (1998) 、李善民和
苏斌贝 (1999) 、肖作平和吴世农 (2002) 等。国内对资本结构影
响因素的实证研究存在以下问题 : (1) 大多数研究都是使用
一年的数据进行横截面回归分析 ,从静态角度研究资本结构
的决定因素 ,而资本结构是长期决策的结果 ,应适当加长时




金融公司的面板数据 ,时间跨度从 1995 年到 2001 年 ,采用双
向效应动态模型以控制时间特征效应和不可观察的公司特

































Bradley等 (1984) 、Long 和 Malitz (1985) 、Rajan 和 Zingales
(1995) 、Wald(1999) 、Booth 等 (2001)的研究都发现资产有形性








负相关⑤。Rajan 和 Zingales(1995) 认为规模可能是破产概率
的负代理变量。Fama 和 Jensen 认为大公司比小公司更倾向
于向贷款人提供更多信息 ,所以对大公司的监督成本较少 ,
大公司比小公司具有较高的借贷能力⑥。因此 ,公司规模应






和 Zinganles(1995) 、Wald(1999)和 Booth 等 (2001)的研究发现公









Bradley等 (1984) 、Chaplinsky 和 Niehaus (1990) 的研究发现













Wald(1999) 、Rajian 和 Zingales (1995) 、Booth 等 (2001)的研究
发现成长性与杠杆负相关。Titman 和 Wessels (1988) 、Chaplinsky
和 Niehaus(1990)的研究发现成长性与杠杆负相关 ,但不显著。
而 Kester (1986)的研究发现成长性与杠杆正相关。这些学者采用
不同的指标度量成长性 ,如 Rajian 和 Zingales 采用 Tobin’Q⑨、
Booth 等采用权益市场/ 账面值、Titman 和 Wessels 采用资本支
出/ 总资产和研究开发费用/ 销售收入、Wald 采用销售收入增







































营上是有效的 λϖ 。因此 ,拥有大量自由现金流的公司应具有
较高的债务 ,以限制管理层的自由裁量权。而根据 Myers 和
Majulf 的融资优序理论 ,由于信息不对称的存在 ,公司遵循融
资优序模式 :公司偏好于内部资源 ,如果内部资源被耗尽公
司才发行债务 ,最后才发行权益 ,即公司融资顺序是 :内部资
源、债务、发行股票λω。因此 ,产生内部资源能力与杠杆负相
关。
Kester (1986) 、Titman 和 Wessels (1988) 、Rajan 和 Zingales
(1995) 、Wald(1999) 、Booth 等(2001)的研究发现获利性与杠杆负相
关。Long和Maltiz(1985)的研究发现获利性与杠杆正相关 ,但关




产生内部资源的能力 (CFO) ;同时为了检验 Jensen(1986) 提出
的自由现金流量假说 ,本文采用 Miguel 和 Pindada 的方法 ,用
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经营活动现金流量/ (Tobin’Q 总资产)来度量自由现金流量 λξ
(FCF) 。
中国《企业具体会计准则 ———现金流量表》于 1998 年颁
布实施 ,故 1998 - 2001 年的经营活动现金流量 (CFO) 可直接
从现金流量表中获得。对 1995 - 1997 年度的 CFO ,本文采用
间接调整法求得。计算公式为 :CFO = 净利润 + 计提的坏账
准备 + 累计折旧的增加 + 待摊费用摊销 + 预提费用 + 财务
费用 - 投资收益 + 递延税款贷项 + 存货的减少 + 经营性应
收项目的减少 + 经营性应付项目的增加。同时 ,为了考察
1995 - 1997 年 CFO 的计算方法对本文研究结论的影响 ,笔者
用该种方法同时计算了所有样本公司 (样本选取标准见下
文) 1998 - 2001 年的 CFO ,并与其实际披露的 CFO 进行配对
样本的均值检验 ,发现两者在统计意义上并没有显著的差




采用总负债/ 总资产 ,即资产负债率 ;二是采用总负债/ 所有
者权益 ,即产权比率 ;三是采用长期负债/ 总资产 ,即长期负
债率。本文采用总负债/ 总资产 (D/ A)来度量公司资本结构。
有关调查证据表明 ,有些经理在设定公司债务时 ,考虑基于
债务和权益的账面价值 ,而有些经理是基于市场价值 (Titman











相关网站收集得到。在样本的选取中 ,遵循了以下原则 : (1)
不考虑金融类上市公司 ,这是鉴于国际上作此类研究时因金
融类上市公司自身特性而一般将之剔除样本之外 ; (2) 上市
年限相对较长 ,不考虑发行 B 股的上市公司 ,这是为了确保
公司行为相对成熟以及样本公司的数据具有可比性 ,同时也
为资本结构影响因素动态模型的建立提供基础 ; (3)从1995 -
2001 年连续 7 年中均可获得相关数据的公司 ; (4) 剔除 ST和
PT类上市公司 ,这些公司或处于财务状况异常的情况 ,或已
连续亏损两年以上 ,若这些公司纳入研究样本中将影响研究
结论。基于上述原则 ,本文选取了 1995 年 1 月 1 日前在深、
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估 (研究样本的 Tobin’Q 最小值为 1. 54 ,最大值为 11. 46 ,平均







3 =β1 +β2TANGit +β3SIZEit +β4NDTSit +β5UNIQit +
β6 GROWit +β7LIQUit +β8CFOit +εit (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
许多经验研究表明交易成本影响公司资本结构的选择 ,
当考虑交易成本时 ,公司不会自动调整其债务而遵循一个动
态目标调整模型 λ| ,即 :
Dit - Di ,t - 1 =α(D
3
it - Di ,t - 1) (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
其中 ,Dit和 Di ,t - 1分别是第 t 年和 t - 1 年的实际债务水
平 ,D 3it 是没有考虑债务调整成本的目标债务 ,系数α度量调
整债务的交易成本。该调整模型的经济解释是 ,如果交易成
本为 0 ,那么α等于 1 ,根据 (2) 式有 Dit = D 3it ;也就是说 ,不存
在交易成本时 ,公司自动地将其债务调整为目标债务。相
反 ,如果α等于 0 ,那么 Dit = Di ,t - 1 ,其表明交易成本很高以致
没有公司调整其债务 ,于是仍然保持上一年债务水平。α值
介于 0 和 1 间表明债务依赖路径的变化程度 ,公司按与交易
成本相反的方式成比例地调整其债务。
从 (2)式 ,可以得到实际债务 :
Dit =αD 3it + (1 -α) Di ,t - 1 (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
将 (1)式代入 (3)式并整理得 :
Dit =αβ1 + (1 -α) Di ,t - 1 +αβ2TANGit +αβ3SIZEit +αβ4NDTSit +
αβ5UNIQit +αβ6 GROWit +αβ7LIQUit +αβ8CFOit + vit (4)⋯⋯⋯
其中 vit =αεit ,因为εit为随机变量 ,所以 vit也为随机变量。
同时考虑时间特征效应和不可观察公司特征效应 ,笔者在公
式 (4)中加了两个固定效应ηt 和δi 分别代表时间特征效应和
不可观察公司特征效应 ,于是构建双向效应动态模型为 :
Dit =αβ1 + (1 -α) Di ,t - 1 +αβ2TANGit +αβ3SIZEit +αβ4NDTSit +




为了消除不可观察公司特征效应δi ,本文对公式 (5) 进
行一阶差分。同时 ,通过在估计模型中加入年度虚拟变量来
控制时间特征效应。本文采用广义矩估计 ( GMM) 技术 ,使用
模型右边所有滞后两期的变量为工具变量 ,即以 Di ,t - 2 ,
TANGi ,t - 2 , ⋯,CFOi ,t - 2等为工具变量 ,应用 Arellano 和 Bond
(1988)编写的动态面板数据 (DPD) 程序估计系数。笔者报告
了 5 个检验统计量 : (1) 相关 1 是无序列相关下残差渐进标
准正态分布 N(0 ,1)的一阶自相关 ; (2) 相关 2 是无序列相关
下残差渐进标准正态分布 N (0 ,1) 的二阶自相关 ; (3) Wald 检
验 1 是无相关零假设下渐进 X2 分布估计系数联合显著性
Wald 检验 ,括号内为自由度 ; (4) Wald 检验 2 是时间虚拟变量
联合显著性 Wald 检验 ,括号内为自由度 ; (5) Sargan 检验是工
具变量正确性零假设下渐进 X2 分布过度识别约束检验 ,其
用于检验工具变量和误差项间是否存在相关性 ,括号内为自
由度。估计结果见表 2。
表 2 　　目标资本结构 GMM 估计(被解释变量为 Dit)
解释变量 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ
Di ,t - 1
0. 2027
(7. 860) 3 3 3
0. 2016
(7. 814) 3 3 3
0. 2036
(7. 899) 3 3 3
0. 2030
(7. 869) 3 3 3
0. 2023
(7. 853) 3 3 3
0. 2025
(7. 867) 3 3 3
TANGit
0. 0934
(5. 056) 3 3 3
0. 0928
(5. 017) 3 3 3
0. 0926
(4. 987) 3 3 3
0. 0920
(4. 952) 3 3 3
0. 0922
(4. 954) 3 3 3
0. 0917
(4. 949) 3 3 3
SIZEit
0. 0676
(8. 181) 3 3 3
0. 0680
(8. 225) 3 3 3
0. 0681
(8. 225) 3 3 3
0. 0683
(8. 246) 3 3 3
0. 0684
(8. 251) 3 3 3
0. 0686
















(4. 998) 3 3 3
0. 2203
(5. 041) 3 3 3
0. 2195
(5. 029) 3 3 3
0. 2205
(5. 048) 3 3 3
0. 2201
(5. 031) 3 3 3
0. 2013
(4. 921) 3 3 3
GROWit
- 0. 0107
( - 8. 611) 3 3 3
- 0. 0107
( - 8. 564) 3 3 3
- 0. 0109
( - 8. 644) 3 3 3
- 0. 0109
( - 8. 624) 3 3 3
- 0. 0108
( - 8. 632) 3 3 3
- 0. 0109
(8. 642) 3 3 3
LIQUit
- 0. 0318
( - 14. 29) 3 3 3
- 0. 0319
( - 14. 31) 3 3 3
- 0. 0318
( - 14. 30) 3 3 3
- 0. 0319
( - 14. 31) 3 3 3
- 0. 0319
( - 14. 32) 3 3 3
- 0. 0318
( - 14. 31) 3 3 3
CFOit
- 0. 009
( - 1. 670) 3
- 0. 0174
( - 1. 782) 3
FCFit
- 0. 0128
( - 1. 689)
- 0. 0346
( - 1. 796) 3
- 0. 0225
( - 1. 708) 3
- 0. 0208













相关 1 - 8. 456 - 8. 231 - 8. 573 - 8. 732 - 8. 642 - 8. 551
相关 2 0. 236 0. 349 0. 546 0. 756 0. 623 0. 608
Wald 检验 1 219. 347 (8) 278. 893 (9) 258. 654 (8) 304. 416 (9) 299. 232 (9) 288. 348 (9)
Wald 检验 2 78. 254 (5) 79. 983 (5) 83. 894 (5) 85. 764 (5) 82. 452 (5) 82. 234 (5)
Sargan 检验 68. 867 (66) 80. 895 (82) 64. 732 (66) 80. 126 (82) 80. 313 (82) 80. 003 (82)
　　注 : ( 　)内为 t 统计量 , 3 表示在 10 %水平上显著 , 3 3 3 表示在 1 %水平上显著。
　　从所报告的 5 个检验统计量可知 ,残差序列相关检验提
供了一阶序列负相关 ,而不存在二阶序列相关的证据 ;估计
系数的联合显著性 Wald 检验在 1 %水平上显著 ;时间虚拟变
量的联合显著表明宏观经济因素对公司的借贷决策产生显
著影响 ;Sargan 检验表明在 GMM估计中所使用的工具变量是
正确的 ,即这些工具变量和误差项不相关。这些结果证实了
本文构建的资本结构动态模型的正确性。
从表 2 可见 : (1) 系数的显著性结果表明当公司将上期
债务调整为本期目标债务时需要承担交易成本。从公式 (2)
可知 ,系数和交易成本成反比例关系 ,而样本公司的系数大
约为 0. 8 (1 - 0. 2 = 0. 8)左右 ,比美国、英国等发达国家的值α
大λ} ,表明对中国上市公司来说 ,交易成本并不高 ,这可能是
因为公债的交易成本比私债高 ,而中国企业债券市场极其不
发达 ,企业债务绝大部分是由商业信用和银行贷款等私债组
成 ,公债在债务中的比重极少造成的 ; (2) 资产结构对资本结
构的选择有显著的影响 ,有形资产比率与杠杆正相关 ,表明
有形资产更易提供担保 ,减小了债务的代理成本 ; (3) 公司规
模与杠杆正相关 ,表明大公司破产成本和风险较小面临着较




会集中具有较少的成长选择权和较多的有形资产 λ∼ ; (5) 产品
独特性与杠杆正相关 ,这与 Titman 和 Wessels (1988)的结论相
反 ,说明中国上市公司在做融资决策时较少考虑利益相关者
利益 (顾客、供应商和员工等) ,同时也在一定程度上说明上









无形资产/ 总资产大于行业均值时 ,AI 为 0 ,表明公司面临较
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严重的信息不对称问题 ;当无形资产/ 总资产小于行业均值







Dit =αβ1 + (1 -α) Di ,t - 1 +αβ2TANGit +αβ3SIZEit +αβ4NDTSit +
αβ5UNIQit +αβ6 GROWit +αβ7LIQUit +α(β8 +β9AIit) CFOit +ηt +δi + vit
(6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
其中 ,β8 是公司面临较严重信息不对称问题的系数 ,因
为面临较严重信息不对称的公司 ,其 AI等于 0 ; (β8 +β9) 是公
司面临较少信息不对称问题的系数 ,因为面临较少信息不对
称的公司 ,其 AI等于 1。回归结果见表 2 的第 Ⅱ栏。由于β9
是正的且显著 ,表明现金流量与杠杆的显著不同关系取决于
信息不对称水平。面临较严重信息不对称问题的公司 ,其现
金流量和杠杆的系数是负的 ( - 0. 0174) ,面临较少信息不对
称问题的公司 ,其现金流量和杠杆的系数是正的 ( - 0. 0174 +









为了检验这个假说 ,笔者在公式 (4) 中用自由现金流量
(FCF)替代现金流量 ,即 :
Dit =αβ1 + (1 -α) Di ,t - 1 +αβ2TANGit +αβ3SIZEit +αβ4NDTSit +
αβ5UNIQit +αβ6 GROWit +αβ7LIQUit +αβ8FCFit +ηt +δi + vit
(7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
估计结果见表 2 的第 Ⅲ栏。结果并没有获得自由现金流量
和杠杆正相关 ,表明中国上市公司不能通过发行债务解决自
由现金流量问题。公司没有发行债务可能是由于公司治理
等原因造成的 µυ 。为了证实这一原因 ,笔者构建虚拟变量
BI ,当内部董事在董事会中的比例大于样本均值时 ,BI 为 0 ,
表明公司董事会不能有效地监督经理 ;当内部董事在董事会
中的比例小于样本均值时 ,BI 为 1 ,表明公司董事会能在一
定程度上监督经理。因为外部董事在监督经理时比内部董





Dit =αβ1 + (1 -α) Di ,t - 1 +αβ2TANGit +αβ3SIZEit +αβ4NDTSit +
αβ5UNIQit +αβ6 GROWit +αβ7LIQUit +α(β8 +β9BIit) FCFit +ηt +δi + vit
(8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
估计结果见表 2 的第 Ⅳ栏。结果表明 ,当内部董事在董事会
中的比例大于样本均值时 ,其不能通过发行债务解决自由现
金流量问题 ,因为系数为负的 ( - 0. 0346) ;而当内部董事在董
事会中的比例小于样本均值时 ,其通过发行债务解决自由现
金流量问题 ,因为系数为正的 ( - 0. 0346 + 0. 0365 = 0. 0019) 。
同时 ,笔者还检验了股权模式对自由现金流量问题的影响 ,
构建了虚拟变量 CI ,当第一大股东持股比例小于样本均值
时 ,CI为 0 ,表明不存在第一大股东 ;当第一大股东持股比例
大于样本均值时 ,CI 为 1 ,表明存在第一大股东。于是估计
的模型为 :
Dit =αβ1 + (1 -α) Di ,t - 1 +αβ2TANGit +αβ3SIZEit +αβ4NDTSit +
αβ5UNIQit +αβ6 GROWit +αβ7LIQUit +α(β8 +β9CIit) FCFit +ηt +δi + vit
(9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
估计结果见表 2 的第 Ⅴ栏。结果表明 ,当不存在第一大股东
时 ,其不能通过发行债务解决自由现金流量问题 ,因为系数
为负的 ( - 0. 0225) ;而存在第一大股东时 ,其通过发行债务解
决自由现金流量问题 ,因为系数是正的 ( - 0. 0225 + 0. 0271 =
0. 0046) 。同理 ,笔者将第一大股东持股比例换成前五大股东
持股比例之和 ,并构建与 CI 相似的虚拟变量 DI。即当前五
大股东持股比例之和小于样本均值时 ,DI 为 0 ,表明股权相
对较分散 ;当前五大股东持股比例之和大于样本均值时 ,DI
为 1 ,表明股权相对较集中。于是估计的模型为 :
Dit =αβ1 + (1 -α) Di ,t - 1 +αβ2TANGit +αβ3SIZEit +αβ4NDTSit +
αβ5UNIQit +αβ6 GROWit +αβ7LIQUit +α(β8 +β9DIit) FCFit +ηt +δi + vit
(10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
估计结果见表 2 的第 Ⅵ栏。结果表明 ,当股权较分散时 ,其
不能通过发行债务解决自由现金流量问题 ,因为系数为负的
( - 0. 0208) ;当股权较集中时 ,其通过发行债务来解决自由现







矩估计 ( GMM)技术对模型进行估计 ,首次从动态视角来研究
中国上市公司资本结构的影响因素。第一 ,宏观经济因素对
公司资本结构决策具有显著的影响。第二 ,当公司调整其债
务时 ,要承担交易成本 ,但就中国上市公司而言 ,由于企业债
券市场不发达 ,公债很少而私债占绝大部分 ,其交易成本低
于美国、英国等发达国家。第三 ,从模型估计获得的经验证
据证实了如下的关系 : (1)有形资产比率与杠杆比率正相关 ;
(2)公司规模与杠杆正相关 ; (3) 非债务税盾与杠杆的关系不
显著 ; (4)产品独特性与杠杆正相关 ; (5) 成长性与杠杆负相
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